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従来,経 済成長,雇 用などの問題の解決には,為 替 レー トの安定が不可欠
であると思われてきた。 しかし近年,為 替レー トを管理,利 用 して,良好な





う最終目標に対 して,為 替 レー トの安定は,ユ ーロ圏のような大きな規模の
下では,効 果がないことが検証されつつある(EMI,1997)。
本論は,為替 レー トと貿易,な らびに経済成長を中心とした経済活動の関
係を分析する。なかで も,為替 レー トの減価が輸出の増加に繋がるか否か,
そして輸出の増加が経済成長を導 くかどうかを考察する。1
本論では,次節で,各 国ならびに欧州全体の実質為替 レー トの推移を考察
する。比較のため,EU以 外 も分析の対象にする。次に,第3節 では輸出量











、ずれも1975年か ら2000年であ り,1995年の値 を100と して,
、、らいる。実質実 効為替 レー トは,対OECDで あ り,IFS(IMF)
曝一スにして算出 した。 物価指数 は卸売物価指数 を用 いてい る。 そ
為替 レー トとす るために,貿 易高で ウ ェー トを とってい る。 以 下
りのない限 り,貿 易のデ ー タはDirectionofTrade(IMF)より,
戌データはIFS(IMF)に拠 ってい る。
㌧LEUと米国 ・日本 の実 質実効為替 レー トの推 移で ある。EU全 体
瞭安定して いるが,1995年か らは減価 して い る。 米国で は,1985
,価 し,そ の後減価 し,1995年か らは再 び増価 してい る。1985年
、口意のあった年である。 日本では,米 国 とはほぼ反 対の対称的な動
いる。
,EU主要国の実質実効為替 レー トの推移 であ る。EU各 国の多 く
(ExchangeRateMechanism)に参加 して お り,名 日為替 レー
1においては必然的に安定 化 され る。ゆえ に,実 質為替 レー トを対象
ことは,EUを 分析 の対 象 とする場 合,特 に重要で ある。
り,以 下のことが読み取 れ る。 まず ドイツは,1985年までは,若
をし,その後 は増価 に転 じたが,1995年か らは再 び減価 してい る。
ま日本と類似 してお り,米 国の動 き とは対称的で ある。 フラ ンスは
しているが,1980年代 中盤か ら1990年代初頭 にかけて,減 価 を し
.
1
イタリアは,1990年代 初頭か ら中盤 にかけて減価 して いる。 これ





















































一 ユ ー 口圏 … … 米 国 一・一・・日本
図aEUと 米国 ・日本の実質実効為替 レー ト(1995年=100)(プラスが増価)
一・一・・イタリア
フラン ス … … ドイッ
ー・・一・ス ペ イン






















































。スペイ ンは1980年代初頭 か ら減価,1980年代末 か ら増 価 し,
`代初頭か らは減価 してい る。 この時 期,同 国 はERMに 参加 した も
・通貨の切 り下 げや脱退 を繰 り返 して いる。 しか しその後 は増 価に転 じ
郵。
統合不参加国の うち,英 国の状況 は注 目に値す る。 同国の実質為替 レー
1980年代終わ りまで,ス ペ インと比較的類似 している。ERM・EMS
、る両国のスタンス,な かで も未加入であ った ことと関係 があ るもの と
られる。 また,ユ ー ロへ の不参加が 明 らか にな って きた1990年代 後半
億,増価 している。
各国通貨の増 ・減価 は,ド ル の動 き,減 ・増価 によ って も説明 がつ く
ルれない。例えば ドイツマル クは,米 ドル と対称的な動 きを とって いた。
し,欧州通貨か らの影響 による可能性 もあ る。マル ク以外 の通貨 につい
,その可能性が高い。 域外 だけでな く,域 内での為替 レー トに留意す る
{,以下で行 う貿 易量の分析 において も重要であ る。その理 由は,後 に
することにな るが,EU内 での域 内貿 易の比 率が高いか らで ある。
labは,欧州 主要 国の実質実 効為替 レー トの変化率 であ る。 表1aは 対
D諸国,表1bは 域 内の各期 間 ご との年平 均値で あ る。 表中 の1979年
:EMS・ERMが開始 され た年で ある。1986年は,前 年 来,一 部通貨 が
から乖離 した動 きを示 した りして,ERMの 維持が 困難 にな る状況 が
し,次年にかけて,各 国通貨 の切 り下 げが行 われた年 であ る。1979年
1986年にかけて は,為 替 レー トが安定 して いたと言われる時期であ る。
㌧年
には,「通 貨危機」 とい う言 葉が まさに該当す る状 況が起 こ り,EM
Mか らの脱退 や為替 レー トの変動幅 の拡大 がな され た。 通 貨の変動
譲った1987年か ら1992年の間 は,為 替 レー トの変動 はあ ま り起 こ らな
発。そして1993年以降 は,直 近 までのデー タを とって いる。
labよりいくつか興 味深い点が読み取れ る。
ず,ERM(EMS)は 域 内通 貨 の安定 に寄 与 して きた こ とが わか る。
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表1a実 質実効為替レー トの変化率(対OECD:単位は%)
ドイ ツ フ ラ ンス イ タ リア スペ イ ン 英 国
1975～1979年 一1 .82 0.03 ・: 9.40 5.43
1979～1986年 0.42 0.22 0.59 !'. 2.42
1987～1992年 2.11 一1 .82 1.11 4.75 1.59
1993～2000年 一 〇.30 一1 .92 一2 .35 0.61 4.35
表1b実 質実効為替レー トの変化率(対EU:単 位は%)
ドイ ツ フ ラ ンス イ タ リア スペ イ ン 英 国
1975～1979年 11.21 2.01 一14 .12 一18.63 一9 .90
1979～1986年 2.03 4.54 10.22 一7 .82 2.20
1987～1992年 一2 .11 一3 .34 3.12 10.20 2.33
1993～2000年 4.56 一1 .34 一10.99 .. 一9 .91
注)プ ラスは増価である。
1979年3月にこれ らの制度 が構築 された後,為 替 レー トは,例 外 はあるも
のの,域 内外 において相対 的に安定 している。
ドイツについては,対Eu域 内での増価が,ERM施 行 前に著 しか った。
しか し,そ れ以降は ほぼ安定 している。1987年か ら1992年には域 内で減価
が見受 け られ たが,そ れ には東西 ドイツの統合 の影響が考え られ る。 ドイツ
の国際競争力 が高 いと最 も言われたのは,こ の時期である。
イタ リア,ス ペ イ ン,英 国につ いては,近 年 にな り,対 域内での減価が顕
著であ る。 これ らの国 は,ERMか らの脱退 や通 貨の切 りFげ を繰 り返すこ
とで,競 争力を維持 してきた とも考 え られる。
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GDPで 加重平均 した集 計値 を用 い(1),ダミー変数 は付加 しなか った。推定
期 間は,1975年か ら1999年で,デ ー タは年次であ る。
この中で注 目されるのは,対 域内の実質為替 レー トで ある。減価 が輸出の
増加 と結びつ いてい るのか ど うか(係 数 はその場合負),留 意 す る必要があ
る。EU加 盟 国には,通 貨 の切 り下 げが頻繁 に行 われた時期があ る。イタリ
ア,英 国の競争 的な切 り下 げ,ス ペイ ンや ポル トガルの頻繁 な切 り下げは記
憶 に新 しい(田 中,1996など)。一方,OECD諸 国への輸 出弾力性 の係数は,
正 になることが予想 される。 それについては,係 数の正負 よ りもその大きさ
に注 目すべ きである。
結果 は表2の 通 りである。
実質為替 レー トの弾力性 について,各 国で共通 した結果 を得 ることはでき
なか った。 それは,EUの 多様 な経 済構造を考えれ ば,当 然の ことか もしれ
ない。 ドイツは係数が負で,有 意 な結果を得 た中ではその絶対値が最 も高かっ
た。 フラ ンス も負で10%水 準 なが ら有意 であ った。 スウ ェーデ ン,英 国に
つ いて は,係 数 は負 で絶対値 も大きか った ものの,有 意な結果 を得 ることは
できなか った。
ミクロ的 な分析 も必要 か もしれない。 ドイ ツでの紙 ・パル プ,繊 維,食 品
な どの域 内貿 易の比率 は70%を 超 えて いる(Eurostatのデー タによる)。
域 内に限定すれ ば,こ れ らの産業 のメ リッ トは大 きい もの と考え られる。こ
れ に対 して,イ タ リア,ス ペ イ ンな どは,域 内通貨に対 して大幅 に減価して
(1)輸出(入)関 数をこのように単純化することに問題はあろうが,変 数をより




















































































































の値 はt値 で あ る。***は1%水 準,**は5%水 準,*は10%水 準 で 有 意
..,それが輸 出の増加 と繋が っていない。 これ には,ド イツとの産
違もあるが,同 じ製造業 で も,ド イツ と異な り,小 規模の企業が
なくとも従来 は,規 模の経済が働 かず,輸 出に対す るメ リッ トは
髭ものと思われ る。そ して今後 はさ らに,減 価や切 り下 げという手
るので,輸 出環境 は,さ らに厳 しくなる もの と思 われ る。
緒国への輸出の弾力性 は予想通 り正 であ り,す べ て有意で あった。
し・きかったデ ンマー クにつ いて は,先 進諸 国への仲間入 りが,比 較
恥ことが考え られ る。
析より,輸 出を支え るため に為替 レー トの減価 を用い るインセ ン
゜通貨統合の中心国で強い ことがわか る
。 これに反 し,南 欧諸国で
物 って も,輸 出の増 大 とは繋 が って いな い。 同様 の 分析 は,
ボ
andVianello(1998)などに も提 示 されて いる。 しか も,減 価か
を導 くという経路は,通 貨統合 によ り利用 できな くな る。
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また,一 般 に,減 価 は輸入物価 の上昇 を通 じてイ ンフ レー シ ョンを招 く。
しか し,為 替 レー トの減価 による輸 出増大 の事実 は,ド イ ツな どで は明 らか
であ る。 ゆえに,大 国 ドイツ,ブ ンデスバ ンクが中心 とな った,イ ンフレ忌
避 の圧力 が強か ったに もかかわ らず,為 替 レー トの減価 によ る輸出増大のイ
ンセ ンテ ィブが,イ ンフレへの圧力を相殺 して余 りのあ った ことを示 してい
る。
ERMに ついて は,名 目為替 レー トの変動を抑え る役 割を果 た してきた。
その点 は表1か らも明 らかであ る。 しか し,分 析 にあた り,ダ ミー変数 とし
て説明変数 に加 えた ものの,そ の影 響が顕著 に現れ ることはなか った。 ドイ
ツマル クは,ERMの 下 で,物 価上 昇を通 じた実質為替 レー トの実質 的な減
価 によ り,貿 易の拡張 をはか ってきたのであ る。 ようて,そ の施 行は,少 な
くと も貿易の拡大 に繋が っていない ことが確認 された。
輸出に対す る為替 レー ト弾力性が高いことは,当 該国通貨 に関する為替 レー
トの変動の小 ささを反映 して いるのか もしれない。 と りわ け,ド イツマルク
の ケー スにその可能性 は否 めない。 その点を考 慮 に入れ るために,実 質為替
レー トの代わ りに,実 質為替 レー トの変動 を説明変数 と して用 いる。用 いるる
変 数 は,Aristotelous(2001)など に 倣 い,[(1/4)Σ(lnexct+i.rln
ゴニ ロ
excLIi.2)2]1/2であ る。EXCは 実質実 効為替 レー トであ る。 式 中の数字4は,
移動平均 を算 出す る際 に用いた値 であ る。 この各計算結果 を(1)式 の推定
に用い ると,貿 易高 に対 して,負 の係数 が出て くる可能 性が ある。 と くに従
来,為 替 レー トの変動の増加 は,貿 易高 に負の影響 を及ぼす もの と考 えられ
て きた。 推定結果は,表3の 通 りで あ った。 なお,先 の推 定で用 いた実質実
効為替 レー トの インデ ックスは,説 明変数か ら捨 象 した上 で,推 定を行 った。
推定結果よ り,為 替 レー トの変動 に対 して,あ ま り顕著 な傾向 は見受 けら
れなか った。 む しろ係数が正 にな るケー ス もあ った。為替 レー トの変動が増
加 して も,貿 易高は係数上,増 加 して いるので ある。 ドイツに も特 別な特徴


































































































内の値 はt値 で あ る。***は1%水 準,**は5%水 準,*は10%水 準 で 有 意
ことを示 す。
,bだし英国,ス ウ ェーデ ンの係数 は負であ り,そ れは前節で分析 し
潜レートの変動の大きさを反映 していた可能性がある。なかで も英
Mに 参加 していた時期が他国と比べると短 く,かつては為替 レー
為替レートの変動と貿易高の関係は,占 くて新 しいテーマであり,多 くの研
じに噛ヒ理論
,実 証 的 に な さ れ て い る。 理 論 的 観 点 か ら,負 の 相 関 関 係 を 認 め る 理
'
.して は,リ ス クの 増 大(Chowdhurry(1993)etc.),政策 担 当 者 に よ る貿 易
の設 定(BradaandMendez(1988)etc.)などが あ げ られ て お り,逆 に 正
箱関を認める理由としては,貿 易は株式と同様,オ プションの一種である
uandVanhulle(1992),Franke(1991)etc.),変動 相 場 制 で は,固 定 相
の よ うに,国 際 収 支 の 不 均 衡 是 正 の た め の 保 護 主 義 的 施 策 が と られ な い
'
stotelous(2001)etc.)ことな どが あ げ られ て い る。 実 証 的 な 観 点 に 立脚 し
1で も,対 象 国,期 間 な ど で様 々な 結 果 が 提 示 さ れ て い る。 筆 者 の パ ネ ル
タに よる分 析(2000)では,欧 州 に 限定 す る と,過 去 に は負 の 関係 が 認 め ら
.が,最 近 で は そ れ は 見 出 せ な くな って い る。 む ろ ん 為 替 レー トの 変 動 へ の
.の 除去 は,通 貨 交 換 に 伴 う取 引 費 用 の 削減,価 格 の透 明 化 と並 ん で,通 貨











EXCは,該 当国を除いた,EU全 体の実質実効為替 レー トのインデックス







向は顕著であった。その一方,通 貨統合に参加 していない英国では,さ ほど




や賃金の硬直性,労 働移動などを確認するほか,各 国間のビジネス ・サイクル







































































.内の値 はt値 で あ る。***は1%水 準,**は5%水 準,*は10%水 準 で 有 意
ことを示 す。
なショックに対す る影響が大 きいので ある。 そ して,通 貨統 合 に参
'、る国でその傾向が明 らかで あり,通 貨統合へ の参加の動機の一 つは,
ヨックを回避するためであ ると も考え られ る。
亀,EUの輸出関数を,EU域 内 ・域外 に対す る実質実 効為替 レー ト
動 域外か らの輸 入額 で回帰す る。各 イ ンデ ックスは対数値 であ る。
Mの 加入時期 を表すダ ミー変数 につ いて は,先 の分析 で有意 な結
狸れなか った こともあ り,推 定か ら省いた。推定結果 は,表5の 通 り
果より,ドイツの輸出にとり,実質為替 レー トが重要な要因になっ



































































































adj.R' 0.99 0.99 0.24 o.ss 0.99 O.01 0.97 0.97
S.E. 1.33 1.69 63.00 1.38 2.55 157.42 4.?9 1.88
D.W. 1.fib 0.82 2.34 o.ao 1.65 2.36 0.71 1.68
Fstat. 41'10.161826.06 2.91 3489.43839.05 1.06 266.99 308.52
注)括 弧 内 の 値 はt値 で あ る。***は1%水 準,**は5%水 準,*は10%水 準 で 有 意
で あ る こ とを 示 す 。
表6EUに おける部門ごとの雇用(%)(1990年)
ドイツ フラ ンス イタリア スペ イン デンマーク スウェーデン 英国
is 40.3 3U.0 32.2 33.0 27.6 25.fi 31.2
農業 4.2 s.o 8.5 10.9 5.7 9.4 2.3
サー ビス 55.5 (i3.9 59.3 56.1 66.7 70.1 66.5
注)StatisticalOfficeoftheEuropeanCommunities
このよ うに,ド イ ツの産 業構造 は,貿 易財 を中心 と している ことが,理 解
で きる。他 国よ りは,減 価 に よる受益を得やす いのである。
次 に,輸 入需要 の弾 力性 に関 して は,国 によ って大 きな差 があ る。EU域
内の輸 入需 要は,ド イツ,イ タ リア,デ ンマ ークで 高か った。 それに対 し,
欧州域外 の輸入需要 の弾 力性 については,あ ま り高 い結果 を得 る ことはでき
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歳 。 しか し係数の符号 か ら判断す る限 り,EU域 外 での シ ョックは,
対称的な効果 を もた らす ことにな る。
冒よう
に,EUへ の シ ョックは,影 響 を受 ける変数 が実 質為替 レー トな
出需要なのか,そ して域 内なのか域外 なのか によって異 なる影響 を も
0

















理論モ デル につ い て は,GrossmanandHelpman(1991)などを 参 照 。 実 証
な分析 で は,企 業 な ど 部 門 レベ ル の 分 析 を 行 う と,回 帰 式 が 生 産 関 数 か ら導
れ,理 論 的 な 裏 づ け が な さ れ や す い とい う メ リ ッ トが あ る。 欧 州 以 外 で そ う






上式 にお いて,EMPLOYMENTは 雇用,PRODUCTIONは 工業 部門の生
産性,そ して ∫は輸 出額 であ った。 右辺 第1項 のcは 定数項,右 辺第4項
はいずれ も残差で ある。す べての変数 は,対 数表 示であ る。推定結 果は表7
の通 りであ った。
フランス,ド イツ,ス ウェーデ ンでは,典 型的な貿易 モデルにほぼ一致 し
てお り,工 業生 産の生産性,GDPは 輸 出に よって正 の影響 を 与え られてい
た。
しか し他 国においての判断は微 妙であ る。 そのほ とん どは有意で はな く,
表7a輸 出と経済成長:雇 用のケース(1975年から2000年)














































adl.R一 0.9fi 0.98 0.83 0.98 O.fi1 o.s2 0.98
S.F.. 2.31 1.59 3.72 1.25 454 3.97 1.39
D.W. 1.09 1.89 o.so 1.74 o.sz 0.79 1.02
FstaL. ?9R.`li903.53 57.73 85`1.71 18.72 151.97 909.55
注)括 弧 内 の 値 はc値 で あ る。 林*は1%水 準,**は5%水 準,*は10%水 準 で 有意





































































































































































内の値 はc値 で あ る 。***は1%水 準,**は5%水 準,*は10%水 準 で 有 意
ことを示 す。
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有意で あって も符 号が考え られ るiEではな く,逆 にな るケー ス もあ っだ%
1
多 くの欧州各国 において,為 替 レー トの変動 の喪失,す なわ ち統一通貨の
実現 は,長 期 的な成長に影響を及 ぼ さない 可能性 があるli)Oそれ はわずかに1
輸 出に影響す るのみで ある。 フラ ンス,ド イツ,ス ウェーデ ンは,輸 出が成1




最後に,輸 出と雇用,工 業生産,GDPの関係をグレンジャー ・テストで
検証した。表8は その結果である。
推定結果より,ド イツには輸出が経済成長を導 く可能性が改めて示唆され
表8欧 州主要国の輸出と経済成長 グレンジャー ・テス ト(1975年から2000年)
フランス トイツ イタリア スペ イン デ ンマー ク スウ ェーデ ン 英 国
輸 出 →雇川 0.24 t.97牌 3.58" L93 0.94 5.22韓 0.02
輸 出一is生 産 4.30 3.29零 2.11 1.80 0.92 1.43 0.OL
雇用一輸出 3.14 0.46 O.a6 3.77*零 o.ai 447窒率 1.03
r.業生産 ・輸出 o.sa 0.75 o.os 2.21 4.19" 3.69" 0.93
GDP-・輸 出 2.39 0.56 0.19 4.89鱒 3.10' 1.92 0.99
注)括 弧 内 の 値 はF値 で あ る。***は1%水 準,**は5%水 準,*は10%水 準 で有 意










し,他 国につ いては,そ れが あま り認 め られ なか った。 認め られ
も,因 果関係が不明確な ケースが ほ とん どであ った。 ドイツのみ,
輸出関数が該当す るので ある。
5.結 語
・計量分析では,欧 州各国のなかで,通 貨統 合の中心国に,減 価 によ
のインセンテ ィブが働 いて いたこと,な かで も,ド イツが減価,
大,そ して成長 とい うプロセ スを辿 っている可能性 を示唆 した。 そ
1
・他国については,そ の ような動 きは検証 されなか った。 もちろん,
により,減 価か ら輸出の増加を招 くとい う経路 は,利 用で きな くな
替レー トの変動 の縮 小,ERMの 存在 な どは,貿 易 の拡 大 と繋が っ
齢ことが確認 された。 ただ し,ブ ンデスバ ンクのイ ンフレファイター
ンスを考慮に入れれば,ド イツが意図的 に減価 によ る輸出拡大政策
たとは考えに くい。EMS・ERMの 存在,あ るいは通 貨統合の到 来
他国の減価が抑 え られた ことによ り,ド イツの事実iの 増価が回避
た可能性が高い。 む しろ,域 内で起 こった為 替 レー トの維持や減価
し
,ドイツの状況を好転 させて きた可能性が あると考え るべ きであろ う。
事似外の国については,減 価 を輸出の拡大,経 済成 長のために利用す
1存在 したも
の と考 え られ る。 しか しそれ は,一 部の国においては輸
に寄与 した ものの,ド イツほ どの輸 出規模 ではなか った し,経 済成
一びつかなか った。 む しろERM内 での切 り一ドげは,物 価 の上昇な ど
L
`antaconeandParascandolo(2001)は,ド イ ツ の 場 合,輸 出 と雇 用 に 因 果
が あ った と して い る。 そ れ に 対 して,他 国 は 賃 金 な ど生 産 コ ス トと輸 出 に
が あ った と して い る 。 ま た ドイ ツ で は,直 接 投 資 が域 内 だ け で な く,近 隣






本論には,分析の手法上の問題 も存在す る。 まず,貿 易のデータが直近の
ものを除いて年次の もの しか入手できず,サ ンプル数を増加させるために,






たが,本 論中でも述べたように,ミ クロ的な分析を行 うことが,必 要かもし
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